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“ (...) até a mínima incerteza na mais insignificante das coisas é sempre motivo de 
preocupação e se (...) a podemos arredar, devemos fazê-lo sem perda de tempo”. 
Kafka 
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Resumo 
As Organizações do Terceiro setor têm assumido um papel cada vez mais relevante na 
sociedade devido a um diversificado conjunto de atividades. O seu crescimento e o grande 
número de projetos que desenvolvem explicam a constante necessidade de recursos fi-
nanceiros para o cumprimento da sua missão que, na maioria, são obtidos junto de tercei-
ros. Mas a realidade mudou e é cada vez maior o grau de exigência das fontes financia-
doras, do mercado e da sociedade quanto à transparência da atividade daquelas organiza-
ções, a avaliação do seu desempenho, a divulgação dos resultados e a competência da sua 
gestão. 
A gestão por projetos é um dos métodos de trabalho adotados no Terceiro Setor. Os pro-
jetos sociais são um dos meios utilizados pelas suas organizações para a concretização da 
sua missão, ou seja, integram as medidas utilizadas no exercício da intervenção social 
profissional. O desenvolvimento de um projeto visa a introdução de mudanças, promo-
vendo o desenvolvimento social e económico para gerar benefícios (ou impacto social). 
São escassos os indicadores que permitam a mensuração do retorno social para cada re-
curso obtido e gerido pelas Organizações do Terceiro Setor. Neste contexto, tem vindo a 
ser divulgada a metodologia Social Return on Investment (SROI). O SROI permite avaliar 
e mensurar os resultados de um investimento de acordo com o seu processo de criação de 
valor- económico e social- considera as características da organização, os aspetos quali-
tativos e quantitativos específicos da atividade, de acordo com a perspetiva dos stakehol-
ders. O rácio SROI traduz, em termos monetários, o impacto social gerado pelo desen-
volvimento de um projeto. 
Para responder às questões de investigação levantadas neste trabalho adotou-se uma abor-
dagem qualitativa-explanatória com o estudo de múltiplos casos, como técnica funda-
mental. No respeitante ao horizonte temporal, a pesquisa foi cross-sectional. 
Os resultados encontrados sugerem que a metodologia SROI é complementar à Gestão 
de Projetos, é uma ferramenta adequada e robusta para medir o retorno dos investimentos 
sociais e fornece informação importante para a justificação dos investimentos. 
 
Palavras-chave: Impacto Social, Investimento de Impacto, Organizações sem Fins Lu-
crativos, Projetos Sociais, Terceiro Setor, SROI, Stakeholders. 
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Abstract 
Third Sector organizations have been assuming an increasingly relevant role in society 
due to a diverse set of activities. Their growth and the large number of projects they de-
velop, explain the constant need of resources to fulfill its mission, most being obtained 
from third parties. The reality has changed however, increasing the demand of the funding 
sources, market and society about the transparency of the activity of those organizations, 
the evaluation of its performance, the dissemination of results and the competence of its 
management. 
Management by projects is one of the work methods adopted in the Third Sector. Social 
projects are one of the means used by their organizations for the accomplishment of its 
mission, ie, integrate the measures used in the exercise of professional social intervention. 
The development of a project aims at introducing changes, promoting social and eco-
nomic development to generate benefits (or social impact). 
There are few indicators for the measurement of social return for each resource obtained 
and managed by Third Sector Organizations. In this context, the Social Return on Invest-
ment methodology (SROI) is being divulged. The SROI allows evaluating and measuring 
the results of an investment according to its process of creating economic and social value, 
considers the characteristics of the organization, the specific qualitative and quantitative 
aspects of the activity, according to the perspective of the stakeholders. The SROI ratio 
translates, in monetary terms, the social impact generated by the development of a project. 
To answer the research questions raised in this study a qualitative-explanatory approach 
was adopted to the study of multiple cases, as a fundamental technique. As regards the 
time horizon, the research was cross-sectional. 
The results found suggest that the SROI methodology is complementary to Project Man-
agement, is a suitable and robust tool to measure the return on social investment and 
provides important information for justification of investments. 
 
Keywords: Social Impact, Impact Investment, Nonprofit Organizations, Social Projects; 
Third Sector, SROI, Stakeholders. 
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1.Introdução 
O Séc. XX ficou marcado pela inovação e por transformações sociais. A proliferação de 
Organizações Sem Fins Lucrativos (OS) foi uma das suas expressões (Salamon e 
Anheier,1997) e a sociedade contemporânea passou a prestar maior atenção às OS 
(Aquino et al., 2007). 
As OS desenvolvem funções amplas que assumem relevância crescente na sociedade. 
Integram na sua ação social o desenvolvimento de projetos que assumem a designação de 
projetos sociais (PS). Os projetos representam uma das ferramentas importantes para a 
concretização da missão social (Scornavacca et al., 2013). 
O Estado, o mercado e a sociedade interagem com as OS em vários domínios. A escassez 
de recursos e o maior grau de exigência das fontes financiadoras, do mercado e da socie-
dade impõem maior transparência à atividade das OS, a avaliação do seu desempenho e 
a divulgação dos resultados. A otimização da combinação dos recursos disponíveis, a 
procura do máximo impacto gerado pela atividade, a competitividade e a autossustenta-
bilidade devem ser preocupações permanentes (Oliveira et al., 2005; Zape, 2007; Mene-
ses et al., 2010). 
Raymond (2010) revela como a filantropia está a mudar: as doações seguem o processo 
da inovação, já não são ofertas mas sim investimentos de capital em OS na expetativa de 
um retorno quantificável. Os filantropos assumem um maior envolvimento e uma parti-
cipação ativa. Os recursos sociais são para os filantropos um investimento cujo retorno 
gerem de maneira a garantir a maior eficácia e rentabilidade. 
As instituições filantrópicas demonstram maior interesse na medição do impacto social 
(IS) dos seus investimentos, embora o campo dos Investimentos de Impacto (I.I.) ainda 
esteja pouco desenvolvido. Os modelos existentes procuram medir a criação de Valor 
Social (VS) associado ao investimento num programa ou organização (Tuan, 2008 e 
2011). 
As decisões dos filantropos relativas a financiamento de OS e programas passaram a fun-
damentar-se em abordagens do campo da gestão características do setor lucrativo (Tuan, 
2008). 
 Moutinho e Mouta (2008: 3) explicam que “a abordagem tradicional de capital budgeting 
(…) trata os projetos como oportunidades isoladas de investimento sobre as quais é ne-
cessário tomar uma decisão de aceitação ou rejeição”. 
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As ações sociais estão a ser marcadas por alianças intersectoriais e pela mobilização de 
sinergias, articulando IS com retorno empresarial (Coelho, 2006). Para Meneses et al., 
(2010: 132) “o setor não pode ser inteiramente caritativo ou voluntário (...) receitas e lucro 
são variáveis que vão e devem coexistir com uma missão social.” 
Num contexto em que são escassos os indicadores que permitem a mensuração do retorno 
social (RS) para cada recurso obtido e gerido pelas OS, a metodologia Social Return on 
Investment (SROI) permite a avaliação e mensuração dos resultados de acordo com o seu 
processo de criação de valor- económico e social- tendo em conta as características espe-
cíficas da organização, a diversidade de áreas de atuação e a sua missão (Paula e Mário, 
2009). 
Arvidson et al., (2010) entendem que o SROI promove o esclarecimento e a transparência 
do trabalho da organização e das contas, a visão e clarifica a teoria da mudança forne-
cendo, desta forma, informações úteis para a gestão, beneficiários e financiadores sendo, 
ainda, um suporte para a tomada de decisão no respeitante a recursos para os financiado-
res e investidores. 
Merecem referência as posições de Aquino et al., (2007) e Meneses et al., (2010) quando 
afirmam que o posicionamento das OS justifica o desenvolvimento de investigação aca-
démica direcionada para o apoio à sua gestão e desenvolvimento de modelos adequados 
à sua especificidade, assim como livros técnicos que contribuam para o fortalecimento, 
crescimento e capacitação do setor. 
1.1. Objetivo geral 
O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar o SROI como metodologia para 
a medição do impacto social dos projetos e justificação dos investimentos. Clarificar a 
conexão entre SROI, avaliação do impacto social dos projetos e a justificação dos inves-
timentos – estando subjacente a este item os modelos de financiamento para PS. 
Pretende-se contribuir para o conhecimento e divulgação da metodologia SROI face à 
escassez de abordagens em termos académicos, concretamente no que concerne ao rela-
cionamento entre investimento de impacto, PS, desempenho e SROI. 
1.2. Objetivos específicos 
O1. Definir PS e enquadrá-los na atividade das organizações. 
O2. Identificar fontes de financiamento das intervenções das OS, em particular, as desti-
nadas a apoiar o desenvolvimento de PS. 
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O3. Avaliar a adequação da metodologia SROI para mensurar os resultados e o desem-
penho das organizações através de Estudo de Casos. 
1.3. Questões de investigação 
Q1. Com que tipo de entidades estão habitualmente associados os PS e que razões justi-
ficam o seu desenvolvimento? 
Q2. Quão determinante é a apresentação de estruturas organizacionais (nas OS) alinhadas 
com as práticas de gestão para o acesso a financiamento para projetos? 
Q3.Em que medida as OS podem beneficiar do uso da metodologia SROI? 
Q4. Existe conexão entre a mensuração do retorno social do investimento em projetos e 
o acesso a financiamento? 
1.4. Estrutura da dissertação 
A Estrutura da dissertação é a seguinte: 
Capítulo 1 – Introdução: Exposição do tema, apresentação dos objetivos do trabalho e das 
questões de investigação. 
Capítulo 2 – Estado da Arte: Apresentação da revisão bibliográfica relevante para a te-
mática em estudo 
Capítulo 3 – Metodologia: Descrição da metodologia de investigação adotada. 
Capítulo 4 - Resultados da Pesquisa: Apresentação dos estudos de caso que nos permitem 
conhecer a aplicação da metodologia SROI em duas organizações distintas. Através dos 
resultados da pesquisa procura-se conhecer a utilidade e as vantagens do SROI no con-
texto dos projetos. 
Capítulo 5 – Conclusões e Recomendações: Apresentação das conclusões da pesquisa 
com resposta às questões de investigação e sugestões para trabalhos futuros. 
2.Estado da arte 
2.1. Organizações sem fins lucrativos, Economia social e Terceiro setor 
São vários os autores (Almeida, 2010; Bayma, 2013; Drucker 1994; Moizer e Tracey, 
2010; Oliveira et al., 2005, e outros) que aprofundam o estudo sobre o Terceiro Setor (TS) 
cujas conclusões convergem, globalmente, produzindo a seguinte informação relevante: 
- Regista forte crescimento e assume um papel cada vez mais amplo na sociedade 
com um diversificado conjunto de atividades nas áreas da educação, saúde, assis-
tência social, cultura, investigação e ambiente; 
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- É constituído por um conjunto heterogéneo de organizações de cariz privado e 
revela uma complexa estrutura devido à diversidade de formas de organização e 
atuação das entidades que o integram; 
- Conhecido por setor não lucrativo, setor da economia social ou TS; 
- Requer a coordenação da função social com o equilíbrio financeiro. 
As organizações do Terceiro setor (OTS), também designadas organizações da Economia 
Social ou OS, caracterizam-se por cinco princípios: i) formalmente constituídas; ii) pri-
vadas; iii) não distribuem lucros; iv) autogovernadas e v) comportam participação de tra-
balho voluntário, numa extensão expressiva (Salamon e Anheier,1992-b). 
Segundo Drucker (1994) há 40 anos os temas “OS” e “sector não lucrativo” não eram 
abordados. O autor apresenta os desafios que se impõem às OS: i) transformar os doado-
res em contribuintes e ii) proporcionar a vivência em comunidade e criar um objetivo 
comum. 
As OS perseguem objetivos sociais e comerciais pela necessidade de gerar receitas sufi-
cientes para reinvestir nas suas operações e para garantir o investimento em PS para a 
comunidade. São recomendáveis parcerias com os Stakeholders, tanto os preocupados 
com a criação de valor económico (VE) como com os preocupados com a criação de VS 
(Moizer e Tracey,2010). 
Segundo Marcovitch (1997:121) apud Paula e Mário (2009: 2) “ (…) por desempenhar 
função de interesse público espera-se que a OTS cultive a transparência quanto ao seu 
portfólio de projetos e, também, quanto aos resultados obtidos e os recursos alocados 
(…).” 
A estratégia de negócios e objetivos das organizações são alcançados, cada vez mais, pelo 
desenvolvimento de projetos e programas. Esta realidade tanto é válida para as empresas 
cujo objetivo é o lucro e a otimização do retorno dos investimentos (RI) como para as OS 
(Koh e Crawford, 2012; Lacruz, 2010). 
2.2. Stakeholders 
Stakeholder é qualquer grupo ou pessoa que pode afetar ou ser afetada pela concretização 
dos objetivos de uma organização. Também designados por grupos de interesse ou partes 
interessadas (PI), os stakeholders são elementos a considerar no planeamento estratégico 
e são cruciais na vida das organizações (Friedemann e Miles,2006). 
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Miguel (2009: 9) considera “crucial a identificação oportuna de todos aqueles que têm 
interesse no projeto (…) pessoas e organizações que estão ativamente envolvidas no pro-
jeto ou cujos interesses podem ser afetados de forma positiva ou negativa, em resultado 
da execução do projeto ou da sua conclusão bem sucedida.” São designados stakeholders 
e também podem “exercer influência sobre o projeto, os seus deliverables e os membros 
da equipa.” 
Nas OS o conceito de stakeholders é entendido como “aliados” e “parceiros”, o seu en-
volvimento é profundo e origina um “processo sistemático e cíclico” com impacto na 
melhoria do “desempenho dos projetos” e na “promoção da sua sustentabilidade finan-
ceira” (Meneses et al., 2010: 211). 
Drucker (1994) considera que uma diferença fundamental entre as instituições forprofit e 
nonprofit é o fato das últimas terem sempre um grande número de stakeholders. 
2.3. Gestão social 
A esfera social tem sido atingida por uma reformulação de valores e estratégias com efei-
tos na Gestão das OS (Tenório, 1996). 
A Gestão Social (GS) é característica das OTS. É uma gestão focada no desenvolvimento 
social que promove a participação dos diferentes públicos baseando-se no diálogo e na 
comunicação. O processo de decisão obedece a um acordo entre os diferentes agentes 
sociais envolvidos, com vista a alcançar objetivos que visam o bem da comunidade (Te-
nório, 1998). 
A evolução das estruturas das OS e a importância das suas ações requerem o recurso a 
ferramentas de gestão e a uma gestão profissional focadas nas particularidades do setor 
(Bayma, 2013).O desenvolvimento organizacional só é possível através da profissionali-
zação. As OS, à semelhança das empresas viradas para o mercado, devem adotar modelos 
administrativos e instrumentos de gestão atualizados e adequados (Oliveira et al., 2005).  
Andion (2005: 96) evidencia que “os imperativos da concorrência e os critérios definidos 
pelos financiadores exigem cada vez mais que as organizações do tipo comunitário se 
profissionalizem e isto se torna condição de perenidade.”  
É, assim, clara a necessidade de profissionalização dos dirigentes que influenciará a pro-
fissionalização das OS e a prática de uma gestão rigorosa. A GS competente domina a 
conceção de empresa, conhece as metodologias e procedimentos de gestão adequados às 
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particularidades das OS, fomenta a iniciativa, o espírito empreendedor, a capacidade es-
tratégica, a gestão de recursos, o sentido de liderança, a adequada aplicação dos recursos 
recebidos do Estado, dos privados e utentes. São competências e habilidades que promo-
vem a eficiência, a eficácia das ações e a otimização, ou seja, os caminhos para a susten-
tabilidade, sobrevivência e a sua viabilidade a longo prazo (Meneses et al., 2010; AESE, 
2013; PBS, 2014; ISCAC BS,2013 e Aquino et al., 2007). 
A GS é um tema central. Neste contexto, apresenta-se como vital a adoção de uma cultura 
voltada para a avaliação de PS que resulte no desenvolvimento de indicadores, a perspe-
tiva das PI e a conjugação dos aspetos quantitativos e qualitativos. A avaliação funciona 
como uma ferramenta que contribui para aumentar a racionalidade no processo de tomada 
de decisões e estimula a utilização eficiente dos recursos, a otimização de competências 
e a orientação das ações de modo a potenciar os resultados sociais dos projetos, gerando 
maior IS para os stakeholders (Coelho,2006). 
2.4. Projeto 
Um projeto é um plano concebido para introduzir uma mudança benéfica tendo em conta 
um prazo e recursos específicos. Gerir projetos pressupõe o domínio de conhecimentos e 
competências que conduzam à concretização do projeto com sucesso e satisfação para as 
PI pelo que a gestão de projetos (GP) significa passar das ideias aos resultados (HOBBS, 
2009). 
De acordo com Miguel (2009), o projeto como empreendimento significa que é um pro-
cesso desenvolvido através de uma sequência de atividades únicas, complexas e interli-
gadas, tendo um objetivo e devendo ser concluídas num determinado prazo, dentro de um 
dado orçamento e de acordo com determinadas especificações. Considera crucial a iden-
tificação oportuna das PI do projeto, referindo-se a organizações e pessoas com envolvi-
mento ativo no projeto ou que possam ser afetados pelos resultados do projeto. Essas 
entidades são designadas, como já se disse, por stakeholders. 
Costa (2010) explica que ” como não existe um padrão sobre a definição de GP, não 
existem limites bem definidos para se estabelecer uma diferença entre ‘PS’ e ‘Projetos 
Empresariais’. Contudo, existe uma diferença básica...o ‘deliverable’” (sendo deliverable 
“qualquer produto, resultado ou item mensurável (…) produzido para completar um pro-
jeto ou parte de um projeto (…) ”, segundo Miguel,2009: 411). 
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Abrunhosa (2011) entende que a GP tem um papel central nas organizações pelo que as 
organizações de referência não sobrevivem sem projetos de sucesso. 
Gestão de projetos 
De acordo com o PMBOK (2008), GP é a aplicação de conhecimentos, habilidades, fer-
ramentas e técnicas de análise das atividades de projeto para atender aos requisitos do 
projeto. A GP é realizada através da aplicação e integração apropriadas dos 42 processos 
de GP agrupados logicamente e que compreendem 5 Grupos de Processos: Iniciação, Pla-
neamento, Execução, Monitorização e Controle, Encerramento (ciclo de vida do projeto). 
Para Miguel (2009:114) GP é um “processo controlado de identificação e seleção, justi-
ficação, planeamento, execução e encerramento de um projeto”. 
2.4.1. Projeto social 
Em Cepal et al., (1997: 5) “um PS é a unidade mínima de alocação de recursos que, atra-
vés de um conjunto integrado de atividades, pretende transformar uma parcela da reali-
dade (….). Procuram satisfazer necessidades de grupos sem recursos (…). Um programa 
social é um conjunto de projetos com os mesmos objetivos.” 
Para Serrano (2008) bons PS estão ajustados às necessidades da comunidade e permitem 
elevar a qualidade de vida das pessoas. A transparência orçamental e financeira são fato-
res fundamentais para avaliar a eficiência destes projetos. 
Segundo Scornavacca et al., (2013: 4) “o PS bem estruturado é o caminho para o desen-
volvimento social sustentado”. Os PS devem ser estruturados e planeados de forma a 
permitir que a entidade social desenvolva a sua autossuficiência administrativa e finan-
ceira, de forma duradoura e com estratégias de sustentabilidade, multiplicação e institu-
cionalização (Kisil, 1997 apud Scornavacca et al., 2013). 
O PS é um cenário de interação de diferentes atores sociais. O contexto global onde se 
realiza a gestão do projeto afeta e é afetado pelo projeto pelo que tem de ser um diálogo 
aberto entre a OS e as restantes PI (Mallardi e Cañizares,2011). 
Guimarães (2013) apresenta os PS como veículos da concretização da função social do 
TS. Cumprem uma função assistencialista e são um investimento social que permite al-
cançar o desenvolvimento social e económico, criando estruturas que fornecem oportuni-
dades aos cidadãos. 
Gunter et al., (2010) entendem que os PS são uma das maneiras do TS captar recursos. 
Consideram que a adoção das melhores práticas, como a avaliação de PS e o uso das 
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técnicas de Gestão do Conhecimento, estimularão a aproximação entre financiadores, OS, 
beneficiários e a interação entre as partes. 
2.4.2. Avaliação de projetos sociais 
A avaliação de PS é um tema pouco estudado na literatura (Coelho,2006). A avaliação é 
um ponto fundamental que permitirá medir os custos e o impacto do projeto e concluir o 
tipo de relação entre os mesmos. Permite decidir sobre a conveniência de executar o pro-
jeto e escolher a alternativa ótima. Na formulação do projeto deve definir-se como será 
avaliado. As metodologias para avaliar projetos comparam os custos com os objetivos 
pretendidos sendo a forma de medir os custos sempre semelhante, variando a forma de 
medir os benefícios (Cepal et al.,1997). 
 O crescente interesse na medição dos resultados dos PS desenvolvidos por OTS é expli-
cado pela necessidade da profissionalização do setor, pois uma gestão mais eficiente pre-
cisa de um instrumento que ajude na sistematização e divulgação das informações na 
organização, aspeto fundamental para a tomada de decisões adequadas (Mota,2009). 
Segundo Ribeiro et al., (2014), o retorno de um PS denomina-se lucro social e a identifi-
cação destes resultados remete para a compreensão das externalidades positivas. A ade-
quação das métricas financeiras ao TS representa um salto qualitativo para os projetos e 
para a relação das OTS com os financiadores. 
2.5. Gestão dos benefícios de projetos 
A Gestão de Benefícios (GB) de projetos apresenta-se como um processo de negócios 
que conjuga a motivação da execução do projeto com o impacto que a sua entrega gera 
no negócio. Alinha as atividades de negócio com a estratégia organizacional (Smith et 
al.,2008). 
Para Romão e Rodrigues (2012:10) “a robustez da gestão do processo de investimento” 
é garantida com a aplicação da metodologia de GB através da qual são definidas” as con-
dições para a realização dos benefícios possíveis, em tempo adequado” sendo que a “me-
todologia orienta a aplicação dos investimentos (…) garantindo que não existe falta de 
alinhamento entre estes investimentos e a estratégia da empresa”. 
A realização de um projeto é função dos benefícios esperados com as entregas (Me-
llo,2014). Os projetos são meios utilizados pelas organizações para atingir objetivos e o 
seu sucesso implica a existência de uma clara ligação entre as entregas e os benefícios 
que irão proporcionar. É de realçar a existência de conexão entre a GB e a gestão da 
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mudança nos negócios (Melton,2008). Jenner (2012-a) relata que a pesquisa tem desco-
berto que as organizações lutam para demonstrar o retorno sobre os seus investimentos 
em mudança.  
A metodologia de GB permite às empresas superar as dificuldades resultantes das limita-
ções dos métodos económico-financeiros quanto à determinação dos benefícios, particu-
larmente os intangíveis. A GB complementa outras abordagens de GP e fornece uma base 
para avaliar a sua viabilidade, especificando os retornos mensuráveis esperados sendo, 
ainda, um processo que conduz ao comprometimento das PI. A GB faz parte do processo 
global de negócios que enquadra o projeto concluindo-se que “a GB é parte integrante da 
GP e do ciclo de vida do projeto” (Gomes,2011:24). 
2.6. Financiamento 
O financiamento de projetos é a forma como são angariados ou obtidos os recursos eco-
nómicos necessários para cobrir os custos previstos e o orçamento (Serrano,2008). 
As OS contam com o apoio de um significativo número de entidades financiadoras (EF) 
e a obtenção de recursos através de PS está inserida no exercício da sua atividade. Para 
resposta aos desafios de mercado e adequação às suas condições, as OS procuram apri-
morar a gestão, a reestruturação organizacional e uma gestão efetiva dos projetos. Como 
o TS amplia a sua intervenção à escala nacional e internacional agrava-se o cenário de 
concorrência na captação de recursos. Os financiadores assumem posturas diferentes do 
habitual: reduzem o volume dos recursos, exigem maior profissionalização por parte das 
OS apoiadas, transparência e monitorização da aplicação dos recursos (Gunther et 
al.,2010). 
A grande motivação para o aparecimento das empresas sociais (ES) é a necessidade de 
fontes de financiamento mais sustentáveis através do desenvolvimento de um negócio ao 
invés da confiança na filantropia por caridade. São empresas que se distinguem pelo uso 
de estratégias lucrativas visando financiar as suas missões sociais (Smith et al.,2012). 
A tabela I reflete as fontes de financiamento que sustentam uma OS em Portugal. 
TABELA I  
Peso relativo das fontes de financiamento no total de custos de uma OS em Portugal 
Fonte de Financiamento % 
Receitas Próprias (quotas, prestação de serviços e vendas) 48% 
Apoio público (Estado) 40% 
Filantropia (ex.: donativos) 12% 
Fonte: Franco et al., 2005 apud Azevedo et al., 2010 
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2.7. Impacto social 
Meneses et al., (2010:124) afirmam que “a relevância da Economia Social passa pela 
medição do seu impacto, pois apenas o que é mensurável se torna visível”.  
IS é a mudança ou benefício gerado para a sociedade pela ação de uma organização de 
forma sustentada no tempo. É uma transformação positiva. A medição do IS é “um pro-
cesso de conhecimento e aprendizagem da mudança social que passa pela identificação 
das futuras consequências de uma ação ou de um conjunto de ações de uma iniciativa” 
(Santos, 2013:88-89). 
A expressão IS é utilizada para apresentar os resultados das ações relacionadas com PS e 
as externalidades de um PS que se expressam na forma de IS. A atenção crescente focada 
na avaliação de impacto (AI) demonstra a necessidade de quantificar a avaliação dos PS 
(Ribeiro et al., 2014). 
Para a Social Impact Scotland (2014) a mudança gerada por uma atividade tem importân-
cia para fundamentar funções como planear, projetar, financiar ou adquirir serviços, tanto 
para as OS como para os seus financiadores, governo e órgãos do setor público. Daqui 
resulta que as avaliações de IS incidem sobre os resultados de uma atividade e não sobre 
os seus processos. 
Num estudo realizado para Cepal et al., (1997:12, 23) consta: 
- O êxito de um projeto não deriva do valor do investimento mas do impacto que 
ele produz em função dos objetivos procurados; 
- É preciso determinar o impacto que se pretende criar (…) o objetivo último de um 
PS não é a entrega de bens ou serviços mas o impacto que isto produz. 
 
Valor Social 
Importa definir, neste ponto, o conceito de Valor Social (VS): 
O VS é gerado pela combinação de recursos e processos orientados para a melhoria das 
condições de vida dos indivíduos de uma comunidade ou da sociedade (Fregonesi et 
al.,2005 e Gair, 2005). 
 2.8. A importância da mensuração do impacto social 
A AI económico do TS é uma prioridade de pesquisa para The Third Sector Research 
Centre (TSRC, 2014).O aumento de investimentos privados na área social tem sido real 
nas últimas décadas e a previsão do RI em programas sociais passou a ser uma exigência 
dos investidores (Rico, 1998). 
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Um filantropo deverá atuar com uma estrutura que trabalhe com estratégias e onde esteja 
presente a análise de retorno esperado do investimento e a AI gerado (Brest et al.,2009).  
A Fundação Banco do Brasil (FBB) faz investimentos sociais há 27 anos. Utiliza meto-
dologias e processos de avaliação dos programas e PS porque “aferir, por meio de pro-
cessos avaliativos, a efetividade dos projetos que recebem investimento social permite 
que a Fundação tenha convicção de estar contribuindo para o desenvolvimento sustentá-
vel do País” (FBB, 2013:8). 
O conhecimento dos retornos sociais (RS) de um Negócio Social (NS) requer o desenvol-
vimento de mecanismos adequados. Apresentam-se algumas linhas orientadoras (Cruz et 
al., 2014: 5-7): 
- A AI do NS deixa de ser uma opção; 
- A sustentação das propostas tidas como capazes de gerar lucros e transformação 
social obriga os investidores e empreendedores a AI do NS; 
- Os recursos para AI são maioritariamente atribuídos por investidores (fundações, 
institutos, cooperação internacional)  
O termo “investidores de impacto” foi escolhido por Rockefeller Impact Investing Colla-
borative e traduz o seu interesse em obter não só o RF mas também melhores resultados 
ambientais e / ou sociais com os seus investimentos. Porém, não há uma medida entendida 
como a mais adequada para a mensuração do impacto tendo em conta o "perfil de impacto 
de um determinado investidor definido como o nível de tolerância ao risco (…) ” (Olsen 
e Galimidi, 2008:8). 
Polonsky e Grau (2011), após um estudo, reconhecem que as OS sofrem elevada pressão 
para melhorar o seu desempenho e indicam as razões que justificam a mensuração do IS: 
i) as OS desenvolvem atividade integrada no mercado com as inerentes pressões de fun-
ding ii) estas organizações têm elevados custos em atividades administrativas e assisten-
ciais e muitas despendem valores elevados em atividades de fundraising iii) os doadores 
querem conhecer o RF dos seus donativos iv) as OS têm a obrigação de demonstrar aos 
parceiros que os apoios financeiros obtidos estão a ser aplicados de forma eficiente e 
eficaz nas atividades nonprofit. 
A avaliação de desempenho promove a racionalização dos programas e PS e a ausência 
de metodologias é uma das causas de uma GS ineficiente (Cotta, 2014). 
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Das várias metodologias para medição do impacto, referem-se, a título de exemplo: 
SROI- Social Return On Investment (Roux,2010-a); Balanced Scorecard, CHAT (Cha-
rity Analysis Tool), SIA (Social Impact Assessment), B Rating System e Social Rating 
(Olsen e Galimidi,2008). 
 
2.9. Social Return On Investment – SROI 
2.9.1. Enquadramento 
A demonstração de que a empresa não só cria (ou destrói) valor económico-financeiro 
(VEF) como também, pela sua atividade e relacionamentos com o exterior, cria (ou des-
trói) valor social e ambiental (VSA) alterou o paradigma de que o valor empresarial ape-
nas se traduzia no VEF (Roux, 2013). 
Richmond e Quarter (2001), Richmond et al. (2003), Olsen e Lingane (2004), Quarter e 
Mook (2006) e Roux (2013) argumentam que a Contabilidade não está preparada para 
demonstrar o VS e ambiental gerado pelos projetos, investimentos e atividades das orga-
nizações. Como o VS é mensurável pode ser operacionalizado através da Contabilidade 
Social (CS), com processos aplicáveis tanto ao setor lucrativo como ao não lucrativo 
sendo mesmo um ponto de ligação entre ambos (o VS é uma variável comum uma vez 
que as entidades dos dois setores usam ativos que também o geram). 
Quarter e Mook (2006) definem a CS como uma análise sistemática dos impactos de uma 
organização junto das PI utilizando os seus inputs como parte da informação a ser anali-
sada por processos contabilísticos. 
The Office of the Third Sector e o Governo da Escócia “reconhecem que a demonstração 
da criação de valor social, económico e ambiental (VSEA) é importante para as OTS para 
os seus financiadores, investidores e colaboradores e vem assumindo uma importância 
crescente para os setores público e privado “ (Nicholls et al., 2009:7). 
A frustração dos investidores que se preocupam com a boa gestão dos IS e ambientais 
gerados pelas atividades das organizações encontra resposta em Richmond et al., (2003), 
Jef Emerson (2003) e Olsen e Lingane (2004):  
i) O SROI é um modelo de CS, desenvolvido para avaliar o valor nonprofit a partir da 
perspetiva dos stakeholders (no modelo as demonstrações financeiras são reestruturadas); 
ii) O modelo “blended value”, desenvolvido inicialmente por Emerson, integra a maxi-
mização do VSAE numa organização - seja nonprofit ou forprofit. A orientação, de 
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acordo com esse modelo, assume que o melhor investimento é aquele que reconhece a 
realidade do valor económico e social (VES) e visa maximizar o retorno total.  
2.9.2. O contexto do desenvolvimento da metodologia SROI 
A literatura (Gair,2002; Garcia, 2011; Nascimento, 2013; Arvidson et al., 2010, The 
SROI Network; Roux, 2012-b, entre outros) mostra-nos a história do SROI. 
O SROI tem a sua génese no trabalho de Jed Emerson para The Roberts Enterprise De-
velopment Fund – REDF), nos EUA. Em 2000 a REDF publicou pela primeira vez a sua 
metodologia para avaliação de resultados de investimentos sociais que assumiu a desig-
nação de Social Return On Investment. 
A abordagem SROI foi, a partir de 2004, desenvolvida pela new economics foundation 
(nef), organização sita no Reino Unido (RU). Um grupo de consultores sociais iniciou o 
desenvolvimento da metodologia SROI. Trata-se, agora, de uma abordagem renovada e 
abrangente que enriqueceu a metodologia SROI do REDF. Em 2007, o Gabinete do TS 
do Governo do RU e o Governo Escocês encomendaram um projeto para o desenvolvi-
mento de uma metodologia que permitisse às ES que recorrem a subsídios do governo 
demonstrar o impacto gerado. A metodologia pretendida deveria ser consistente e verifi-
cável. Isto resultou numa nova revisão, realizada por um consórcio liderado pela The 
SROI Network, materializada na publicação, em 2009, do Guia para SROI. A metodologia 
foi padronizada e constitui uma abordagem quantitativa consistente que facilita a com-
preensão no âmbito da gestão de impactos de um projeto, negócio, organização ou polí-
tica. A associação internacional The SROI Network é atualmente responsável pela divul-
gação da metodologia continuando a promover o seu desenvolvimento, aplicação e divul-
gação (The SROI Network, Roux, 2010-b; Roux 2012-b; Roux, 2013 e Garcia, 2011). 
 Roux (2013) refere o uso com sucesso do SROI em vários países, tanto em ES como em 
empresas convencionais. 
2.9.3. SROI e Análise SROI 
A metodologia SROI é uma medida quantitativa de IS a partir de um investimento de 
capital e está relacionada com os conceitos de análise custo- benefício (ACB), taxa de 
retorno, mensuração do valor do setor público e avaliação de impacto extra-financeiro. 
Representa um processo de compreensão, medição e comunicação do VSAE criado por 
uma organização. O resultado final da análise SROI é um resumo composto por valores 
importantes relativos ao investimento. A crescente importância do SROI é atribuída a 
uma nova geração de financiadores e investidores interessados na análise de impactos 
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reais. O SROI é uma linguagem comum, essencial para a comunicação. É uma metodo-
logia sobre comunicação que permite ultrapassar as dificuldades da medição e comuni-
cação dos IS, econômicos e ambientais. A premissa do SROI é a compreensão do valor 
sob o ponto de vista dos stakeholders (Scholten et al., 2006). 
Segundo Roux (2010-a), o SROI mede o valor dos benefícios comparativamente com a 
despesa implicada para os obter. Um rácio de 5:1 indica que por cada 1 euro (€) de inves-
timento são criados 5 € de VS. 
 
FIGURA 1 - CÁLCULO DO SROI 
Fonte: Impacto Social (2013) 
Os benefícios para as empresas decorrentes do uso desta metodologia são os seguintes 
(Roux,2012-b:68): 
- Comunicação: ao gerar informação qualitativa e quantitativa, ajuda a empresa a 
comunicar com os stakeholders; 
- Decisões mais eficazes: já que ajuda a empresa a revelar onde está a criar valor, 
o SROI informa onde atuar para aumentar ou diminuir certas atividades 
- Concentrar-se no que é importante: permite que a empresa se concentre nos im-
pactos críticos; 
- Mentalidade investidora: permite que a empresa passe a considerar que qualquer 
empréstimo ou doação é uma forma de investimento e não um subsídio. 
- Transparência na Gestão: ao comunicar com os stakeholders, estes podem influ-
enciar a gestão da empresa e a gestão da mesma poderá estar mais focalizada no 
atendimento das suas necessidades. 
 
A metodologia SROI baseia-se nos princípios contabilísticos geralmente aceites e nas 
demonstrações financeiras que complementa com outras ferramentas para demonstração 
do VSA. Os resultados da implementação do SROI são verificados ou auditados por or-
ganizações independentes para avaliação do desempenho e validação do cumprimento 
dos objetivos (Roux, 2012-b e Montepio EI, 2013). 
O SROI mede a mudança em termos relevantes para as pessoas ou organizações envolvi-
das e conta a história de como a mudança está a ser construída mostrando os resultados 
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sociais, ambientais e económicos através de valores monetários que os representam. O 
SROI representa valor em vez de dinheiro (Nicholls et al., 2012). 
Para os mesmos autores, dependendo do momento, há dois tipos de SROI: 
- Retrospetivo: executa-se a partir de dados históricos e resultados já obtidos; 
- Prospetivo: prevê que VS será criado no futuro se as atividades da organização 
atingirem os resultados desejados. 
Um princípio muito defendido por Nicholls et al., (2012:8) e que se mantém desde a 
abordagem original: “o SROI é muito mais do que um simples número. É uma história 
sobre a mudança, elaborada para apoiar a tomada de decisões, que inclui estudos de caso 
e informação qualitativa, quantitativa e financeira”. 
Apresentada a definição de SROI, impõe-se esclarecer o que significa a Análise SROI: 
“a Análise SROI consiste no processo pelo qual o SROI é calculado (…). É o processo 
que articula a compreensão contextual de equivalentes monetários, informação qualitativa 
e histórias, todos relacionados com investimento para alcançar IS, económicos e / ou am-
bientais” (Scholten et al., 2006:39). 
O SROI é um indicador que permite calcular o RI em PS e o valor apurado reúne as 
seguintes vantagens (O Montepio EI, 2013:1): 
- “Para as organizações do TS: é uma ferramenta de gestão e de diferenciação nas 
candidaturas a programas ou financiamentos. 
- Para os investidores sociais: permite avaliar e selecionar os projetos com maior 
potencial de impacto”. 
 
Rotheroe e Richards (2007) explicam que o SROI foi inicialmente desenvolvido como 
uma ferramenta de investimento. É uma técnica sofisticada que usa uma abordagem de 
gestão convencional permitindo projetar resultados. A análise SROI traz progressos para 
o campo da gestão de desenvolvimento sustentável uma vez que aborda a melhor forma 
de operacionalizar a gestão do desempenho. 
Paula e Mário (2009) valorizam a forte inter-relação dos indicadores do SROI que per-
mitem identificar a criação ou destruição de valor, tornando possível conhecer como os 
recursos foram geridos pela organização e qual o valor da sua contribuição para a socie-
dade. Trata-se de uma contribuição real para gestores e utilizadores dessa informação. 
Santos (2013:96) apresenta o SROI como “uma das metodologias mais utilizadas e em 
que existe uma grande aposta a nível internacional como ferramenta privilegiada de me-
dição de impacto”. 
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O princípio da monetização 
O SROI possibilita a mensuração do IS de um negócio através de um processo que recorre 
ao uso de aproximações financeiras (em inglês “proxys”) que permitem converter os re-
sultados das atividades em dados financeiros (Cruz et al., 2014). 
Roux (2012-b) alerta para o fato da compreensão global do projeto requerer informação 
qualitativa que complete a informação quantitativa apurada. 
Os princípios do SROI 
A metodologia SROI baseia-se em sete princípios que são os seus pilares (Roux, 2012-
b:70-72 e Nicholls, 2012): 
i) Envolver os stakeholders; ii) Compreender o que muda; iii) Valorizar o que interessa e 
é relevante; iv) Incluir apenas o que é material; v) Não reivindicar demasiado; vi) Ser 
transparente; vii) Verificar o resultado. 
Etapas do SROI 
Uma análise SROI, de acordo com os parâmetros da The SROI Network, envolve seis 
etapas que integram a construção do mapa de impacto (Roux,2012-b e Nascimento,2013) 
De acordo com a Consultora 4Change (2014:1): 
“o índice SROI é o ponto de chegada de um processo exigente, que comporta seis 
etapas: (1) Mapear a intervenção; (2) Identificar recursos e atividades; (3) De-
monstrar mudanças e valor; (4) Apurar o impacto; (5) Calcular o SROI e (6) Comu-
nicar e Integrar”. 
A Cadeia de criação de impacto 
Para apurar o índice SROI é necessário construir a Cadeia de criação de impacto que, de 
acordo com Roux (2010-b), descreve toda a atividade da organização.  
O SROI parte do princípio de que os IS são criados segundo a ordem da cadeia de criação 
de impacto, cuja construção obedece a conceitos definidos na metodologia. Ou seja, a 
cadeia de impacto demonstra a criação de valor para uma comunidade, a partir dos inves-
timentos realizados, com base na relação dos seguintes elementos: inputs,atividades, out-
puts, outcomes, impactos, valor monetário dos impactos e rácio SROI (Roux (2012-b). 
2.10. SROI e projetos 
“O método SROI procura descrever toda a atividade desde o investimento até à geração 
do IS” (Roux, 2010:4). 
Wright et al., (2009) abordam um estudo realizado com o apoio financeiro de várias en-
tidades (e.g, The European Social Fund e The Scottish Government). Os autores avaliam 
o IS e económico na comunidade de Highland Scotland através de uma análise SROI 
aplicada ao projeto Transport to Employment -T2E, serviço desenvolvido para ultrapassar 
Social Return On Investment (SROI): Uma metodologia para a medição do impacto so-
cial dos projetos e justificação dos investimentos. 
17 
   Maria Elisabeth Gerardo Machado 
as barreiras de acesso ao trabalho em zonas rurais remotas. O rácio SROI de 3:1 demons-
tra que cada 1 € investido no projeto TSE gera 3 € de lucro social, concluindo-se que o 
projeto demonstra um retorno positivo e forte. 
Roux (2010, 2011, 2012 e 2013) aborda a temática do SROI de forma abrangente, desen-
volvendo as conexões entre esta metodologia, os investimentos de impacto e projetos. 
Os projetos, por princípio, estão alinhados com a estratégia das organizações. A atenção 
dedicada aos aspetos sociais é uma realidade presente na estratégia de muitas empresas 
cujo objetivo é a obtenção de lucros. A gestão por projetos é um dos métodos de trabalho 
mais adotados pelas Fundações e outras organizações que desenvolvem projetos ou 
apoiam financeiramente OS (Roux 2011, Roux 2012-a, Roux 2012-b). 
De acordo com Roux, vários estudos revelam o interesse do SROI na demonstração do 
impacto económico e social criado por um determinado projeto. Na análise SROI a parte 
qualitativa da atividade é tão importante quanto a parte quantitativa. É uma metodologia 
que permite às organizações demonstrar aos investidores onde e como criam VS com 
determinado projeto. Organizações e investidores, através da informação detalhada sobre 
a atividade e IS gerado pelo projeto, podem decidir com fundamento sobre a conveniência 
de concretizar o investimento. É uma metodologia que se aplica antes de desenvolver o 
projeto e / ou durante a sua execução permitindo monitorizar a concretização dos objeti-
vos sociais preconizados. 
Ao permitir compreender a criação de valor, o SROI apresenta-se como uma ferramenta 
importante para os gestores de projetos levando-os a introduzir mudanças nos procedi-
mentos de forma a poderem focar-se mais onde a organização gera maior IS. É uma fer-
ramenta útil para agentes externos ao projeto que estejam interessados em avaliar a via-
bilidade, assim como para gestores de projeto e investidores como ajuda no processo de 
tomada de decisões baseadas na otimização dos IS e ambientais do projeto (Roux 2010-
a, Roux 2013). 
O autor acrescenta que o rácio SROI traduz, em termos monetários, a mudança social 
gerada pelo desenvolvimento de um projeto, ou seja, indica quanto o projeto devolve à 
sociedade. O VS gerado por uma organização é inerente à sua atividade e é tão importante 
quanto o VEF visível nas contas da empresa. 
Grande parte dos projetos desenvolvidos no contexto das OTS pode considerar-se I.I. O 
SROI é apresentado como uma boa ferramenta para as OTS determinarem o VS criado 
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pelos seus projetos sendo também um método adequado para medir a criação de VS pelos 
I.I. por permitir determinar o processo de criação de valor deste tipo de investimentos. 
Roux (2011: 9) indica as seguintes fases típicas de um projeto: 
1. Identificação do problema, oportunidade social ou empresarial do projeto, do 
promotor e/ou gestão; 
2. Definição e documentação de objetivos e de recursos; 
3. Análise de viabilidade, sustentabilidade e efetividade (AVSE); 
4. Procura dos recursos necessários; 
5. Decisão sobre o possível apoio financeiro ou de outro tipo; 
6. Formalização e desembolso; 
7. Desenvolvimento, supervisão e avaliação (DSA). 
 
Num projeto com as caraterísticas de um I.I., as OTS, os Investidores e outras entidades 
que participam no projeto visam: i) obter rentabilidade financeira e ii) criar IS. O autor 
explica como o SROI pode ser aplicado nas diferentes fases do projeto: 
- As OTS e entidades parceiras podem usar o método SROI na fase 3 – AVSE - 
para avaliar se o projeto cumpre os objetivos do plano na perspetiva financeira e 
social; 
- Se favorável a decisão de investimento no projeto, o SROI pode ser usado como 
ferramenta de avaliação na fase 7- DSA. 
Segundo Roux (2013), o SROI permite a medição da contribuição de um determinado 
projeto para a sociedade. É uma ferramenta relevante quando uma organização se apre-
senta a uma licitação pública para contratação de um serviço, num contexto marcado pela 
transferência da prestação de cuidados sociais do Estado para organizações externas. Para 
um projeto que solicite/se candidate a financiamento, a demonstração do VS associado à 
sua implementação confere à organização vantagem competitiva. 
3.Metodologia 
Este capítulo tem como objetivo a apresentação e justificação das opções respeitantes à 
prática metodológica.  
3.1. Fundamentação 
Segundo Sousa e Baptista (2011), a investigação é um processo sistemático, pautado pelo 
rigor, no sentido da estruturação do conhecimento. Como processo, significa um desen-
volvimento ao longo de várias etapas que culmina com a publicação dos resultados que, 
espera-se, contribuam para a produção do conhecimento científico. Este é, afinal, o obje-
tivo do trabalho científico. 
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As autoras explicam que a investigação qualitativa apresenta diferentes formas. Realçam-
se algumas das suas características: é indutiva (o investigador desenvolve conceitos e 
atinge a compreensão dos eventos com base nas construções que derivam da recolha dos 
dados); é holística (considera a complexidade da realidade); o plano de investigação é 
flexível dado que são estudados sistemas dinâmicos; privilegia a análise de caso ou de 
conteúdo; produz dados descritivos a partir de documentos, entrevistas e da observação. 
Ou seja, a abordagem qualitativa é adequada “a estudos de natureza exploratória, descri-
tiva ou explanatória”. 
Para Marshall e Rossman (1995) apud Sousa e Baptista (2011: 58) “ (…) o estudo de caso 
único adequa-se aos estudos exploratórios e descritivos, enquanto os estudos explanató-
rios recorrem ao estudo de múltiplos casos”. 
Segundo Yin (2010), o estudo de caso é o método científico adequado quando as questões 
começam por “como” ou “porquê”, quando o investigador tem pouco controlo sobre os 
temas estudados e quando a investigação incide sobre um fenómeno contemporâneo no 
contexto da vida real. O autor defende que a necessidade de entender fenómenos sociais 
complexos em profundidade justifica o estudo de caso, um método composto por uma 
investigação empírica destinada a investigar fenómenos contemporâneos. Esclarece tam-
bém que a pesquisa do estudo de caso inclui estudos de caso único e de casos múltiplos. 
O método do estudo de caso permite, ainda, que o investigador apreenda as “ caraterísticas 
holísticas e significativas” dos fenómenos da vida real (sendo exemplos, o comporta-
mento dos pequenos grupos ou os processos organizacionais e administrativos). 
3.2. Abordagem 
Para responder às questões de investigação levantadas neste trabalho adotou-se uma abor-
dagem qualitativa-explanatória com o estudo de múltiplos casos, como técnica funda-
mental. No respeitante ao horizonte temporal, a pesquisa foi cross-sectional caracterizada 
pela recolha de dados num só momento e não ao longo do tempo (CECOA- Projeto ESAP 
desenvolvido no período 2011-2013 com recolha de dados de Setembro a Outubro de 
2014; AMPMV – PIS 2013 com recolha de dados de Agosto a Novembro de 2014). Fo-
ram utilizadas fontes de pesquisa secundárias (pesquisa bibliográfica de âmbito nacional 
e internacional e documentação de suporte aos estudos de caso). A técnica utilizada, e por 
se tratar de uma pesquisa qualitativa, foi a análise de conteúdo (Sousa e Baptista, 2011). 
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Para confrontar as proposições definidas e buscar a sua confirmação foi desenvolvido um 
estudo que decorreu da seguinte forma: 
1. Entrevista informal com o técnico de cada uma das organizações selecionadas que 
integrou a equipa do programa ao abrigo do qual obteve formação sobre a metodolo-
gia SROI e assumiu o desenvolvimento da análise para um projeto da sua organização. 
A entrevista decorreu no respetivo local de trabalho e durou aproximadamente 2 ho-
ras. 
2. Estudo de dois casos representativos de organizações de diferentes setores, distintas 
na sua estrutura funcional e missão. A pesquisa incidiu sobre a análise da documen-
tação relacionada com o trabalho desenvolvido no âmbito dos programas orientados 
para a formação, as análises SROI e relatórios (informação cedida pela organização 
e/ou existente online – obtida via Internet). 
4. Descrição e análise de dados 
Dada a especificidade de cada organização, os casos serão analisados separadamente. 
4.1. Os estudos de caso 
4.1.1. Caso A: CECOA 
4.1.1.1. Caraterização 
O CECOA - Centro de Formação Profissional para o Comércio e Afins foi criado em 
julho de 1986 por protocolo entre o Instituto de Emprego e Formação Profissional -orga-
nismo público dependente do Ministério do Trabalho e responsável pela implementação 
das políticas nacionais de emprego e formação profissional- e a Confederação do Comér-
cio e Serviços de Portugal (CCP) -parceiro social que representa o setor de comércio e 
serviços. Com sede em Lisboa e delegações no Porto e em Coimbra, o CECOA atua a 
nível nacional na formação para jovens, ativos e formadores e apresenta soluções à me-
dida das necessidades das organizações. Em 2013 realizou “321 ações de formação, das 
quais 50 ações em regime de Prestação de Serviços, com um total de 5 648 formandos e 
um volume de formação de 459 120,5 horas” (CECOA, 2014). 
Das várias iniciativas e práticas do CECOA realça-se o investimento, desde 2004, em 
projetos de Investigação e Desenvolvimento (I&D) e Inovação (projetos nacionais e in-
ternacionais). 
Na primeira entrevista (na sede do CECOA em 19 Agosto 2014) com a Dra. Vanda Vieira 
(Unidade de Inovação e Negócios – Estudos e Projetos), técnica que integrou o projeto 
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ESAP (G) Local Return, foi-nos explicado que o pretendido era clarificar se o investi-
mento na área da formação teria resultados na área social ou seja, investir no tipo de 
formação - CECOA levaria a uma maior empregabilidade para os formandos? Em caso 
afirmativo, quais os resultados sociais? 
O CECOA não adotava metodologias específicas para estudos sistemáticos de avaliação 
de impacto pelo que a análise SROI realizada foi considerada um exercício importante. 
4.1.1.2. Programa 
EU Lifelong Learning Programme Leonardo da Vinci Transfer of Innovation Multilateral 
Project “Employability and Skills Anticipation Policies (ESAP): a Social ROI Ap-
proach”. 
4.1.1.3. Projeto 
Projeto iniciado em 2011 e desenvolvido em dois anos com o apoio do programa referido.  
O projeto integrou 5 Work Packages (WP), tendo subjacente o tema “Empregabilidade”. 
O WP2 integrou a metodologia SROI, adotada para o projeto. Cada Estado-Membro par-
ticipante propôs um projeto interno e desenvolveu a respetiva análise SROI. 
O projeto teve por objetivo a criação de valor através do crescimento inclusivo baseado 
no conhecimento, competências ao longo da vida e aquisição de qualificações mais com-
petitivas, adequadas às novas necessidades do mercado. Pretendeu medir o retorno do 
investimento social das medidas de política ativa de emprego identificadas pelos parcei-
ros nos seus países. 
Participantes 
Câmara Municipal de Loures- liderou o projeto 
Portugal, Espanha, RU, República Checa, Letónia 
Parceiros nacionais: CECOA, Universidade Católica/CEPCEP 
The SROI Network (RU): Capacitou os parceiros para aplicação da metodologia SROI, 
supervisionou as análises SROI desenvolvidas e elaborou o relatório final, seguindo o 
processo da metodologia). 
No âmbito do projeto foram integradas as seguintes iniciativas: Workshop (Programa de 
Capacity Building-Metodologia SROI – organização CECOA em Novembro/2013), con-
ferência nacional, participação na semana da responsabilidade social (8ª edição, 2013) e 
conferência internacional (Final Project International Conference – Loures/Fevereiro 
2014). 
Social Return On Investment (SROI): Uma metodologia para a medição do impacto so-
cial dos projetos e justificação dos investimentos. 
22 
   Maria Elisabeth Gerardo Machado 
4.1.1.4. Análise SROI 
O CECOA escolheu para avaliação os “cursos de aprendizagem” (Relatório: ESAP -Por-
tuguese SROI Example). Com a análise SROI pretendia-se avaliar uma medida de em-
prego e formação ativa e calcular os benefícios e os custos associados. 
Os cursos de aprendizagem são cursos de “qualificação dual” no ensino secundário, ori-
entados para jovens com idade inferior a 25 anos de idade com o 3º ciclo do ensino básico 
completo ou equivalente. Têm uma componente de formação em empresas de cerca de 
40% da carga horária total. A via de aprendizagem oferece a oportunidade para os jovens 
completarem o nível secundário de educação e obterem uma qualificação profissional 
(nível 4 do Catálogo Nacional de Qualificações- inclui o12º ano). Após a formatura, os 
jovens têm a possibilidade de prosseguir os estudos. 
O CECOA optou por um SROI retrospetivo. Por se tratar de uma organização que labora 
há 28 anos usou dados históricos. Selecionou 32 pessoas que haviam frequentado as ações 
de formação dirigidas a jovens alunos-estagiários.  
Conforme consta no relatório da CECOA, o mapa de impacto considerou a informação 
fornecida pelos formandos, tutores e coordenador de formação (stakeholders). 
 O resultado aparece no mapa de impacto (anexo 1) que evidencia o processo de criação 
de valor através de um rácio SROI de 1.09 €. O indicador encontrado mostra que cada 1 
€ investido nos cursos de aprendizagem gerou um benefício para a sociedade de 1.09 €. 
Respostas extraídas do Relatório ESAP -Portuguese SROI Example: 
Qual o significado do estudo para si e para a sua organização? 
“Significa que esperávamos que os formandos valorizassem esses benefícios (…) os nos-
sos formandos valorizaram os mesmos itens (…) para os formandos (…) a mudança mais 
importante é obter uma qualificação educacional (…) acreditamos que temos uma oferta 
de formação profissional que dá uma boa resposta tendo em conta o investimento do 
Estado (fundos públicos), o tempo investido no apoio aos formandos e o retorno para os 
formandos como o valor da formação contínua e a redução do abandono escolar precoce. 
(…) como organização não deveríamos esquecer que devemos investir na adaptação con-
tínua da nossa oferta formativa.” 
O que fará de diferente na conceção de projetos de emprego no futuro? 
"Depois desta experiência, vamos melhorar a capacitação dos nossos stakeholders. O 
processo será mais fácil de aplicar com todos a usar a mesma linguagem.” 
O que fará de diferente na conceção das formas de acompanhamento dos projetos de 
emprego no futuro? 
" 1º, esclarecer as expetativas dos formandos, o que ganham e o que perderam com o 
processo de formação; 2º, melhorar as nossas “sinergias “ com as empresas e envolver 
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outros membros / empresas / tutores no processo, outras opções para os alunos;3º, per-
mitir o diálogo com os stakeholders e promover uma discussão sobre as competências 
emergentes, orientada para as necessidades do mercado de trabalho, ajudando a facilitar 
uma melhor coordenação entre oferta e procura, como fizemos no projeto (…) ". 
 
Relatório Final 
O processo terminou com um relatório do mentor The SROI Network (Work Programme 
2: Synthesis Report) que apresenta os resultados das análises SROI realizadas pelos par-
ceiros. Deste relatório extraíram-se as seguintes conclusões e recomendações: 
- Reconhecimento de que todos os benefícios podem ser medidos embora alguns, 
importantes para as PI, sejam difíceis de medir; 
- Entendimento de que nenhuma análise SROI é perfeita e representa apenas o iní-
cio de uma jornada - monitorização e melhoria contínua são essenciais, devendo, 
porém, ser equilibrados; 
- Um dos objetivos do projeto ESAP foi testar a metodologia SROI em baixos ní-
veis de rigor tendo como finalidade apoiar a tomada de decisões internas e os 
relatórios de gestão. O nível de rigor das análises realizadas foi menor do que o 
padrão definido pela SROI Network Assurance framework. 
 
FIGURA 2 - NÍVEIS DE RIGOR EM ANÁLISES SROI 
FONTE: THE SROI NETWORK-WORK PROGRAMME 2: SYNTHESIS REPORT 
 
- Níveis mais baixos de rigor, para a maioria das organizações, significam menos 
recursos necessários para levar a cabo um SROI útil. 
- Os Projetos encontraram resultados negativos não desejados e entendidos como 
efeitos colaterais necessários aos resultados pretendidos positivos (e.g., o emprego 
provoca a redução do tempo passado com a família). Todavia, esses resultados 
podem ser mitigados no futuro, preparando os stakeholders para os possíveis re-
sultados negativos e, assim, moderar as suas expectativas. 
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 4.1.2. Caso B: MPMV- Mais Proximidade Melhor Vida 
O segundo caso que nos propomos estudar está publicado nas páginas 162 a 195 do Pro-
grama Impacto social 2013 (edição integral das análises SROI). O Projeto Mais Proximi-
dade, Melhor Vida (MPMV) do Centro Social e Paroquial de São Nicolau foi um dos 
selecionados para aplicação da metodologia SROI no âmbito do referido programa. 
4.1.2.1. Caraterização 
A caraterização da população idosa residente na freguesia de São Nicolau revelou que a 
grande maioria dos idosos vivia em situação de isolamento e carências. Para resposta 
surgiu em 2006 o projeto “Os Mais Sós”, baseado no voluntariado e na disponibilidade 
temporal de algumas pessoas. Em 2010 surgiu o “Mais Proximidade, Melhor Vida” 
(MPMV) com uma equipa de seis profissionais a tempo inteiro. Em 2014, o MPMV cons-
tituiu-se como Associação (AMPMV) visando cumprir as expectativas criadas com o pro-
jeto original e ajustar-se às exigências do crescente alargamento da sua área de atividade. 
Teve o apoio e a confiança dos parceiros e investidores. 
A AMPMV tem a sua sede em Lisboa, na Rua de São Julião nº 140 R/C, e atua na Baixa 
de Lisboa e Mouraria (atual freguesia de Santa Maria Maior). Através de diversas valên-
cias apoia a população idosa aí residente buscando a redução do impacto da solidão e 
isolamento e promovendo uma maior qualidade de vida. Uma equipa técnica de seis ele-
mentos (2 Assistentes Sociais, 1 Gerontóloga,1 Psicóloga Clínica, 1 Apoio técnico e 1 na 
Comunicação), parceiros e 30 voluntários permitem responder gratuitamente às necessi-
dades de ajuda a cerca 140 idosos residentes, com idade média de 86 anos e diversos 
graus de autonomia (AMPMV,2014). 
4.1.2.2. Programa 
O Programa de Impacto Social-Ideias que contam (PIS) foi uma iniciativa promovida em 
2013 pela Cooperativa António Sérgio para a Economia Social (CASES) e pela Fundação 
Montepio (FM). Teve como foco “ apoiar a sustentabilidade futura das organizações da 
sociedade através da demonstração do seu impacto.” 
O reconhecimento de que “ a medição e a demonstração do IS são elementos decisivos 
para quem pretende distinguir-se no atual contexto de escassez de recursos” levou a CA-
SES e FM a apoiar a implementação da metodologia SROI em sete projetos de OTS, 
dotando-as de ferramentas para avaliarem o impacto das suas atividades. O PIS teve a 
mentoria da consultora 4Change, entidade responsável pela formação e capacitação dos 
colaboradores indicados pelas OTS. 
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O PIS explica que os relatórios apresentados são protótipos que resultam de uma experi-
ência de aprendizagem e representam análises prospetivas, ou seja, pretendem demonstrar 
o potencial de impacto futuro dos projetos e atividades. Em Ei-Montepio (2013) consta 
que os mesmos relatórios “são protótipos, uma vez que incorporam uma metodologia 
nova e que lhes permite fazer uma análise do potencial do impacto da intervenção”. 
Este trabalho permitiu às OTS desenvolverem e demonstrarem o seu potencial de impacto 
através da análise SROI, com apresentação dos resultados na Conferência Internacional 
Impacto Social (24 Junho 2013) à qual assistiram potenciais parceiros e financiadores 
assim como o público em geral (PIS,2013). 
4.1.2.3. Projeto 
Diminuição do impacto da solidão e isolamento, uma das linhas de intervenção da 
MPMV. 
4.1.2.4. Análise SROI 
De acordo com o relatório (PIS,2013), foi realizada uma análise prospetiva contemplando 
a atividade de um ano (2013) e calculando as suas repercussões (impacto) para um hori-
zonte de três anos (até 2015). A avaliação considerou como investimentos: investimento 
dos mecenas, doações regulares e pontuais e potenciais investimentos provenientes de 
entidades que, perante os resultados da análise, reconheçam existir benefícios em investir 
neste projeto. O objetivo: 
“demonstrar aos investidores, de forma transparente, qual o valor gerado pela 
aplicação do seu investimento; evidenciar as poupanças de recursos que o MPMV 
proporciona à grande maioria dos seus stakeholders; quantificar os benefícios da 
atuação do MPMV e compreender quais os recursos necessários a um possível 
alargamento da intervenção analisada.” 
 
A análise, evidenciada no mapa de impacto (anexo 2) culminou no apuramento de um 
rácio SROI de 1:5,35. Este indicador releva que por cada 1 € investido na linha de inter-
venção destinada a diminuir o impacto da solidão e isolamento da população idosa resi-
dente na Baixa de Lisboa, o projeto MPVM gera um lucro social de 5,35 € ou seja “o 
impacto nos vários stakeholders tem um valor de 5,35 euros”, como esclarece o relatório. 
A aplicação da metodologia permitiu concluir ser do interesse da organização o alarga-
mento da análise SROI às outras áreas de intervenção para apuramento do indicador de 
IS global gerado pelo MPMV. Tendo em conta o imperativo de realizar a análise em três 
meses, a MPMV escolheu apenas uma das suas linhas de intervenção. 
Do conjunto de “conclusões e recomendações” extraímos as mais relevantes: 
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- Os resultados obtidos com a análise permitiram ao projeto MPMV identificar os 
seus pontos fortes e fracos, fato que levou a OS a decidir realizar ajustamentos 
nas suas intervenções; 
- A necessidade de considerar como stakeholders relevantes o Instituto da Segu-
rança Social e a Santa Casa da Misericórdia de Lisboa, face aos resultados da 
análise de sensibilidade; 
- A constatação de que há mudanças com impacto mais intenso do que outras; 
- Em futuras avaliações com a metodologia SROI envolvimento de stakekolders 
indiretos (como a Polícia de Segurança Pública e o Centro de Saúde); 
- O SROI revelou-se uma ferramenta adequada ao projeto MPMV de uma Institui-
ção Particular de Solidariedade Social (IPSS) e uma boa ferramenta de apoio à 
gestão que permite intervir no controlo das previsões, no ajustamento da despesa, 
na melhoria do desempenho assim como na avaliação e seleção das atividades 
com maior potencial de impacto. 
Relatório Final 
De acordo com informação recente, o mentor realizou uma auditoria - na continuidade do 
trabalho realizado no PIS 2013 - não estando concluído o relatório final. 
4.2. Análise dos resultados 
A presente pesquisa procurou analisar a aplicação da metodologia SROI a projetos de-
senvolvidos por duas organizações distintas. O interesse consistiu, também, em avaliar o 
tipo de reconhecimento atribuído por cada organização a esta ferramenta. É uma metodo-
logia que permite conhecer os benefícios (impactos) gerados pelo desenvolvimento do 
projeto através do envolvimento dos stakeholders relevantes que são os responsáveis pela 
indicação e valorização do que para si representa benefício. A análise SROI, em cada 
organização, incidiu sobre um projeto que representa uma das suas linhas de intervenção 
o que sugere que, nestes casos, a execução dos projetos não é utilizada como estratégia 
para a angariação de fundos. 
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QUADRO 1- ANÁLISE COMPARATIVA DOS ESTUDOS DE CASO 
ANÁLISE COMPARATIVA DOS ESTUDOS DE CASO 
TEMA CECOA MPMV 
. Setor 
.Financiador 
(es) 
. Organismo Público 
. Fundos Públicos 
. OTS 
.Parceiros, Mecenas, candidatura a prémios e 
financiamentos para projetos pontuais 
. Programa 
 
.Projeto-
Tema geral 
.EU Lifelong Learning Pro-
gramme Leonardo da Vinci  
. ESAP: (G) Local Return 
(Empregabilidade) 
. Impacto Social 
 
. Ideias que Contam 
Projeto In-
terno Anali-
sado 
Cursos de aprendizagem Diminuição do impacto da solidão e isolamento 
(idosos) 
Tipo de Es-
tudo 
Retrospetivo Prospetivo 
Indice SROI  1: 1,09  1: 5,35  
Finalidade Apoiar a tomada de decisões 
internas e os relatórios de 
gestão. 
 
Apoiar a gestão no controlo das previsões, na 
melhoria do desempenho da organização, na 
avaliação dos recursos necessários à expansão 
da atividade, no ajustamento da despesa e na 
avaliação e seleção das atividades com maior 
potencial de impacto. 
Mentor The SROI Network 4Change 
Relatório Fi-
nal do Men-
tor 
Concluído e publicado Em curso 
Apresentação 
de Resulta-
dos 
Conferência Internacional 
ESAP (Loures, Fevereiro 
2014) 
Conferência Internacional Impacto Social (Lis-
boa, Junho 2013) 
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QUADRO 2- AVALIAÇÃO DA METODOLOGIA SROI 
AVALIAÇÃO DA METODOLOGIA SROI 
TEMA CECOA MPMV 
Utilidade  Cálculo do retorno do investi-
mento social em medidas de polí-
tica ativa de emprego para criação 
de valor através do crescimento in-
clusivo baseado no conhecimento, 
nas competências ao longo da vida 
e na aquisição de qualificações 
mais competitivas e adequadas às 
necessidades do mercado (melho-
ria da empregabilidade).    
 Medicação e demonstração do 
impacto social (valor criado) 
como elementos decisivos para a 
melhoria do desempenho e para a 
sustentabilidade futura da organi-
zação. 
 
Dificuldades .Mensuração de alguns benefícios 
identificados pelos stakeholders; 
. Elevado número de horas de tra-
balho na aplicação da Metodolo-
gia. 
.Inclusão de alguns stakeholders 
relevantes; 
.Prazo estipulado para a realização 
da análise (três meses) revelou-se 
insuficiente para um trabalho mais 
profundo. 
Vantagens  
(Reconhecidas 
pelo estudo re-
alizado) 
.Os Stakeholders, realçando os 
formandos, valorizaram os benefí-
cios (formação contínua, redução 
do abandono escolar precoce, for-
mação escola-empresa, cursos 
adequados ao mercado); 
- A adequação da oferta de forma-
ção e os benefícios reconhecidos 
pelos stakeholders traduzem o im-
pacto positivo do investimento 
(público) realizado.  
.Transparência 
.Evidenciar junto dos financiado-
res o valor criado pelos seus inves-
timentos. 
Perspetivas  
(como res-
posta aos re-
sultados da 
avaliação de 
impacto). 
.Aplicação do SROI, melhorando 
a capacitação dos stakeholders 
para utilização de uma linguagem 
comum; Alteração das práticas 
em futuros projetos; 
.Melhorar: i) sinergias com atuais 
parceiros, envolver novos mem-
bros; ii) o diálogo com os stake-
holders com vista a uma maior 
aproximação do mercado de traba-
lho, adequando a oferta à procura; 
.Monitorização e melhoria contí-
nua no contexto da análise reali-
zada. 
.Adoção da metodologia  
.Alargamento dos stakeholders re-
levantes (Polícia de Segurança Pú-
blica, Centro de Saúde, ISS e ou-
tros) 
.Reorganização: atividade da 
equipa, alargamento das valências 
e da população abrangida. 
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As avaliações realizadas revelaram-se úteis ao permitirem medir o retorno social do in-
vestimento em projetos, integrando os aspetos quantitativos e qualitativos, e traduzir o 
resultado num indicador que permite uma interpretação objetiva. Este indicador é o cul-
minar de um processo que “conta a história” do projeto por etapas e culmina com a com-
paração entre o valor gerado (benefício ou impacto) por uma intervenção (ação ou pro-
jeto) e o investimento necessário para o alcançar.  
Os resultados da avaliação de impacto foram valorizados pelas organizações tendo sido 
indicadas as vantagens mais relevantes e as perspetivas decorrentes da adoção (uso siste-
mático) da metodologia. 
Os Estudos de Caso representam organizações distintas em termos setoriais, organizaci-
onais e funcionais e os respetivos modelos de financiamento e missões não apresentam 
aproximações. Os programas nos quais se enquadrarem têm diferentes origens, temáticas 
e motivações. 
Os dados em presença permitem concluir que a metodologia SROI se revelou adequada 
às organizações em estudo considerando-se o cumprimento do objetivo de cada um dos 
programas. A metodologia foi aplicada de acordo com os princípios e o padrão definidos 
pela The SROI Network tendo cada mentor (membro da SROI Network) garantido o cum-
primento dos processos. 
A análise dos resultados dos trabalhos de ambas as organizações revela as seguintes con-
clusões similares: 
Utilidade 
- Cálculo do retorno do investimento social – CECOA; 
- Medição e demonstração do impacto social da intervenção – MPMV. 
Finalidade 
- Apoio à gestão e ao processo de tomada de decisões. 
Vantagens 
- Mensuração do retorno social sobre o investimento traduz o impacto positivo do 
investimento (público) realizado- CECOA; 
- Mensuração do retorno social sobre o investimento evidencia junto dos financia-
dores o valor criado pelos seus investimentos – MPMV. 
Os resultados demonstraram, ainda, que as organizações têm interesse em manter o SROI 
como metodologia para avaliação das suas intervenções. 
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5. Conclusões, considerações finais e recomendações 
5.1. Conclusões 
Tendo por base os objetivos traçados no capítulo I e todo o percurso subjacente ao desen-
volvimento do presente trabalho, apresentam-se as respostas às questões de investigação 
que orientaram a pesquisa. 
Com a primeira questão procurou-se saber (Q1) com que tipo de entidades estão habitu-
almente associados os PS e que razões justificam o seu desenvolvimento? 
A gestão por projetos é um dos métodos de trabalho das OS. 
A atuação das OTS tem amplitude a nível mundial. Tem registado um forte crescimento 
pela sua representativa prestação nas áreas da educação, saúde, assistência social, cultura, 
investigação e ambiente. As suas intervenções são marcadas, significativamente, pelo de-
senvolvimento de projetos e programas. 
 O investimento social realizado através das OS procura criar estruturas para promover o 
desenvolvimento social e económico e, por esta via, oferecer oportunidades aos indiví-
duos de uma comunidade ou, numa escala mais ampla, a nível da sociedade, contribuindo 
para a resolução de situações não desejadas. 
A gestão de PS é caraterizada pela interação de diferentes atores sociais pelo que o con-
texto onde ocorre o desenvolvimento do PS é marcado – porque afeta e é afetado – pelo 
diálogo constante entre a OS e os stakeholders. 
Através de PS bem estruturados, planeados e alinhados com as suas estratégias, as OS 
traçam o percurso rumo ao necessário desenvolvimento social sustentado. 
A segunda questão foi orientada para esclarecer (Q2) quão determinante é a apresentação 
de estruturas organizacionais (nas OS) alinhadas com as práticas de gestão para o acesso 
a financiamento para projetos? 
As fontes financiadoras de projetos desenvolvidos por OS passaram a fundamentar-se nos 
princípios da área da gestão e característicos do setor lucrativo. O financiamento de PS 
deixou de significar um donativo para representar um investimento social. Neste âmbito, 
os projetos são entendidos como oportunidades de investimento que requerem uma aná-
lise prévia para fundamentar uma decisão de aceitação ou rejeição. 
Pelo exposto, mostra-se vital para as OS a profissionalização das suas estruturas que de-
vem integrar uma GS habilitada e competente, a adoção de práticas de avaliação de PS 
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que conjuguem os aspetos quantitativos e qualitativos e que envolvam e comprometam 
os stakeholders relevantes. 
O desenvolvimento organizacional só é possível através da profissionalização, processo 
que contribuirá para a racionalidade no processo de tomada de decisões, utilização efici-
ente dos recursos, otimização de competências e orientação da atividade no sentido da 
potenciação dos resultados sociais dos projetos, gerando maior IS para os stakeholders. 
As OS aprimoram a gestão (uma GS competente que domina o conceito de empresa, o 
recurso a ferramentas de gestão focadas nas particularidades do TS, com modelos admi-
nistrativos e instrumentos de gestão atualizados), fomentam o sentido de iniciativa, o es-
pírito empreendedor, inovação, a capacidade estratégica, a efetiva gestão de recursos, a 
liderança, recorrem à reestruturação organizacional e procuram adotar uma gestão efetiva 
de projetos como resposta aos desafios de mercado e adequação às suas condições - mar-
cadas pelo agravamento da concorrência na captação de recursos e pelo endurecimento 
das suas regras gerais de funcionamento. Esta garantia de eficiência e de eficácia das 
ações e a otimização subjacente aos processos é um marco no caminho para a sua susten-
tabilidade, sobrevivência e viabilidade a longo prazo. As OS estão mais conscientes de 
que as fontes de financiamento mais sustentáveis passam pela existência de negócios/ati-
vidades produtivas e do cumprimento dos objetivos da sua missão. 
A terceira questão foi importante para conhecer (Q3) em que medida as OS podem bene-
ficiar do uso da metodologia SROI? 
Uma GS eficiente reconhece a importância da avaliação do desempenho e adota metodo-
logias de suporte que forneçam indicadores rigorosos que apoiem a gestão racional dos 
PS. 
Os projetos promovem a mudança. No caso dos PS utiliza-se o termo IS para definir os 
efeitos do desenvolvimento do projeto sobre os indivíduos de uma comunidade. As me-
todologias de avaliação em PS devem considerar /valorizar as mudanças produzidas por 
uma intervenção de uma forma integrada e completa, fato que torna evidente a necessi-
dade da medição do valor social gerado por um PS, uma vez que “ o que é medido torna-
se visível”. 
São escassos os indicadores que permitem a mensuração do retorno social dos investi-
mentos geridos por OS. A metodologia SROI permite a avaliação e mensuração dos re-
sultados dos investimentos tendo em conta o seu processo de criação de valor (económico 
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e social) e a particularidade da organização. O resultado final da análise SROI é um re-
sumo da informação relevante relativa ao investimento. 
A metodologia SROI valoriza tanto a parte qualitativa da atividade quanto a quantitativa. 
Permite que as OS demonstrem aos investidores onde e como criam VS através de infor-
mação detalhada sobre a atividade e o IS gerado pelo projeto. Tem-se em atenção que o 
VS gerado por uma organização é tão importante quanto o VEF visível nas suas contas. 
O SROI permite compreender a criação de valor. O rácio SROI traduz, em termos mone-
tários, a mudança social gerada pelo desenvolvimento de um projeto, ou seja, indica 
quanto o projeto devolve à sociedade. Desta forma, OS e investidores podem decidir de 
forma fundamentada se é ou não interessante investir. 
O SROI é também entendido como uma forma especializada de planear os benefícios dos 
projetos. Os benefícios são medidos na perspetiva dos stakeholders, isto é, são estes quem 
decide o que tem valor. O envolvimento e comprometimento dos stakeholders do projeto 
trazem resultados mais consistentes à avaliação. 
Esta metodologia pode aplicar-se antes de desenvolver o projeto e / ou durante a sua exe-
cução sendo útil para: 
- Gestores de projetos – beneficiam do SROI porque indica as atividades mais crí-
ticas em termos de impacto permitindo-lhes introduzir mudanças e focar-se nas 
áreas da organização que geram maior IS; 
- Entidades externas e investidores - com interesse em conhecer a viabilidade do 
projeto e, no caso dos investidores, ao ajudá-los no processo de tomada de deci-
sões baseadas na otimização do IS do projeto. 
Os vários benefícios do SROI para as OS podem apresentar-se, resumidamente, por: i)va-
lorizar o impacto das intervenções; ii) apoiar a gestão na tomada de decisões pela impor-
tância da informação que fornece e, desta forma, contribuir para melhorar a gestão e para 
incrementar a eficiência das decisões e dos processos e iii) demonstrar aos investidores 
os resultados potenciais dos investimentos em projetos fundamentando decisões adequa-
das para aplicação do seu capital. 
Como conclusão refira-se que o SROI é considerado internacionalmente como uma me-
todologia abrangente, robusta e academicamente rigorosa que capta o impacto real e é 
facilmente entendida pelos stakeholders. Através do SROI pode ser medida e divulgada 
a contribuição de um determinado projeto para a sociedade. 
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A quarta questão visa esclarecer se (Q4) existe conexão entre a mensuração do retorno 
social do investimento em projetos e o acesso a financiamento? 
Um projeto é bem sucedido quando produz impacto positivo (benefícios) em consonância 
com os objetivos preconizados. Os benefícios resultantes do desenvolvimento de projetos 
devem significar justificação para os investimentos. 
As fontes financiadoras de projetos passaram a exigir uma previsão do retorno do inves-
timento em programas sociais. Os investidores analisam previamente os custos, os riscos 
e os benefícios potenciais dos investimentos e os filantropos começaram a adotar as prá-
ticas dos investidores. Uma decisão de investimento requer uma previsão do retorno es-
perado do investimento e a AI. Há uma expetativa de um retorno quantificável. 
 A filantropia mudou e já se preocupa com a aplicação dos recursos em PS, acompa-
nhando os investimentos para garantia de uma gestão eficaz e rentável. 
Relembrando Tuan (2008:11) “as instituições filantrópicas demonstram interesse cres-
cente na medição do IS dos seus investimentos (…) ”. 
As OS deixam de ter opção e têm de provar o uso eficiente dos recursos investidos, o que 
torna necessários instrumentos que permitam conhecer os retornos sociais de um investi-
mento. 
A metodologia SROI por reunir informação e indicadores que demonstram o processo de 
criação de VES é adequada para esclarecer financiadores e investidores, que buscam apli-
car de forma eficiente os seus recursos (Que organizações apoiar? Em que projeto inves-
tir?). 
Grande parte dos projetos desenvolvidos por OS são I.I. O SROI é um método adequado 
para determinar o processo de criação de valor deste tipo de investimentos. É um processo 
que fornece informações úteis para a gestão, beneficiários e financiadores além de repre-
sentar um suporte para a tomada de decisões para os financiadores e investidores aten-
dendo a que promove a transparência da OS e das contas, usa métodos claros e clarifica 
a mudança. 
 
Respondidas as questões de investigação e em consonância com a literatura e os dados 
obtidos através dos Estudos de Caso é possível tecer algumas considerações: 
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 Existe complementaridade entre o SROI e a Gestão de Projetos. 
Também Roux (2012-a) refere que “ (…) o SROI permite descrever a criação de VS de 
um projeto” e Roux (2012-b: 115) em propostas concretas para aplicação do SROI indica 
“ (…) o seu uso como método de avaliação de projetos no campo das finanças sociais” 
entendendo ser o método mais completo para esse fim e com maior reconhecimento e uso 
internacional. 
 A metodologia SROI é adequada a empresas dos diferentes setores.      
Através dos Estudos de Caso comprovou-se a aplicabilidade do SROI a empresas do TS 
e do setor público. Os dados sugerem que a metodologia é igualmente adequada às orga-
nizações /empresas convencionais (lucrativas). Relembremos alguns autores: 
Tuan (2008:11) indica que o SROI tem aplicação “ (…) a qualquer tipo de organização 
ou empresa em qualquer setor”; Roux (2010-a) apresenta o SROI como uma metodologia 
que reúne condições para se aplicar à maioria das organizações pois permite medir tanto 
aspetos quantitativos como qualitativos, resultados até então desconhecidos; Roux (2012-
b) demonstra que o SROI também se aplica a projetos empresariais e Minney (2013) 
defende que o SROI é uma ferramenta útil para OS e para Organizações convencionais. 
Ficou clarificada a existência de conexão entre o SROI, a avaliação do IS dos projetos e 
a justificação dos investimentos. Conclui-se, assim, e cumprindo o objetivo geral do pre-
sente trabalho de investigação, que o SROI é uma metodologia adequada para a medição 
do impacto social dos projetos e para justificar os investimentos. 
 5.2. Considerações finais 
Apresentam-se algumas considerações que se mostram pertinentes: 
O estudo das OTS envolve uma abordagem multidisciplinar considerando a complexi-
dade do seu contexto. A investigação encontra estudos de diferentes áreas de conheci-
mento sobre a mesma temática, situação que constituiu uma limitação ao desenvolvi-
mento da pesquisa pelo fato de serem escassos os estudos com abordagens na ótica da 
gestão. Constatou-se, ainda, ser incipiente a produção académica sobre metodologias de 
avaliação para PS, o que assume grande expressão quando considerada a realidade portu-
guesa. 
O presente trabalho apresenta uma linguagem que se pretende acessível, procurando pro-
porcionar um entendimento claro dos conteúdos para os leitores pouco familiarizados 
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com os temas abordados. Esta preocupação centra-se no fato de se tratar de uma metodo-
logia pouco divulgada em Portugal e o seu uso estar, ainda, centrado no TS. 
 
5.3. Recomendações para trabalhos futuros 
Um trabalho de pesquisa tem um conjunto de limitações, tornando inviável abranger todas 
as áreas de interesse que se descobrem à medida que se aprofunda o estudo do tema es-
colhido. 
 Face ao exposto, apresentam-se algumas linhas para futuros trabalhos de pesquisa:  
- Desenvolver estudos sobre I.I. no contexto da GP em instituições que atuem em 
contextos diversos; 
- Aprofundar a relação da GB com a GP e, por esta via, com o SROI. Sendo a GB 
uma “disciplina inserida no GP” (Minney, 2013) revela-se interessante a expansão 
da sua abordagem para além da área de Sistemas e Tecnologias de Informação; 
- Aprofundar a avaliação de PS por ser uma área ainda pouco explorada em termos 
académicos e dados os benefícios que se apercebem para as organizações, através 
de Estudos de Caso; 
- Aprofundar o estudo sobre GP no contexto do TS, nomeadamente quanto à apli-
cação do SROI nas diferentes etapas do ciclo de vida de um projeto. 
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Anexos 
Anexo 1: Mapa de impacto - CECOA 
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Anexo 2: Mapa de impacto - MPMV 
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